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Minimo 52 Semanas $ 540
Mé&ximo 52 Semanas $ 1,280
Precio de Mercado al 1-Dic-09 $ 1,095
Variacion Afio Corrido (%) 91.4%
Acciones en Circulacién (mm) 3,550.55
Capitalizacion Bursatil ($mm) 3,887,856
Precio Objetivo 2010E $970
Potencial de Valorizacion -11.4%
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Fuente: Valores Bancolombia con datos de
BVC.

Tabla 2. Empresas de Mayores Ventas
Sector Telecomunicaciones - Colombia
(Cifras en Miles de Millones de Pesos)

Mrgn.

Empresa Ventas Ut. Neta Neto (%)
Comcel 5.810 1.089 18.7%
Telefénica 4.306 -162 -3.8%
EPM-Telco 1.603 185 11.5%
ETB 1.483 204 13.8%
HP 803 -5 -0.6%
Col. Movil 744 -180 -24.2%

Fuente: Revista Semana, edicion
N° 1409. Mayo 4-11 de 2009

Para resaltar:

A Estimamos un precio objetivo para diciembre de 2010 de
$970/accion para la Empresa de Telecomunicaciones de
Bogot4d S.A. i E.S.P. (ETB), derivado de un modelo de flujo de
caja libre descontado. Este precio se ubica un 11.4% por
debajo de su actual precio de mercado, lo que sugiere que la
perspectiva fundamental de la compafiia parece no justificar la
actual prima de mercado sobre la accién. Por el contrario,
consideramos que su actual cotizacion refleja el creciente
apetito del mercado por esta especie ante los potenciales
beneficios operacionales, financieros y de estrategia que pueda
traer consigo un cambio en la administracion.

A Las tendencias de la industria demuestran que el masculo
financiero de los grandes jugadores ha redundado en la
generacion de sinergias y ahorros importantes. Si bien aun
existen operadores especializados en segmentos puntuales,
los modelos de negocio de las compafiias lideres del sector
parecen contar con caracteristicas de integracion o
convergencia en sus portafolios de servicios, tendencia de la
cual ETB busca hacer parte.

A Si bien la compafiia enfrenta grandes retos en el corto y
mediano plazo, asociados al creciente nivel de competencia,
cuenta con una sélida situacion financiera, la cual se
caracteriza por su amplia capacidad de generacion de caja,
altos niveles de liquidez y bajo apalancamiento.

A Hacia adelante es previsible que el permanente cambio
tecnolégico de la industria y la elevada competencia en
términos tarifarios y de producto constituya un escenario
retador por su administracion o para el posible socio
estratégico.

A El andlisis de mdltiplos muestra importantes descuentos
frente a su grupo comparable. La relacion EV/EBITDA se ubica
en niveles de 5.8 veces, un 55% por debajo del promedio de la
industria.

A Los diferentes escenarios de valoracion sugieren que el
precio de la accion puede ubicarse entre $1,380 y $770, a partir
del desempefio de la compafiia en areas de alto impacto. Sin
embargo, hasta no finalizar el proceso de incorporacién de un
socio estratégico por el que atraviesa, cualquier estimacion que
se haga sobre el futuro de la empresa debe partir de su estado
fundamental actual.

VALORES BANCOLOMBIA S.A. SOCIEDAD COMISIONISTA DE BOLSA mantiene y busca mantener relaciones comerciales
con las compafiias cubiertas en sus reportes de compafiia. De esta manera, los inversionistas deben tener en cuenta que la
Compafiia puede tener un potencial conflicto de intereses que afecte la objetividad de este reporte, por lo cual los
inversionistas deben considerar este reporte como uno de muchos factores que ayuden en la toma de decisiones de inversion.
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Descripcion de la compafiia

La Empresa de Telecomunicaciones de Bogota S.A. i E.S.P (ETB) es una
compafia lider del sector de las telecomunicaciones de Colombia en los
segmentos de telefonia fija y banda ancha en Bogotd, con participaciones de
mercado del 74.5% y 51.6% respectivamente. Fue fundada en 1884, pero desde
1997 es una empresa comercial por acciones, cuyo principal accionista es el
Distrito Capital. A partir de 2003 sus acciones fueron inscritas en el mercado
accionario local, y actualmente se encuentra en el proceso de incorporacion de
un socio estratégico. Este proceso esta motivado por la evolucion reciente de la
industria de las telecomunicaciones a nivel global, caracterizada por un nivel
creciente de competencia y de la necesidad de lograr portafolios de servicios
multi-producto.
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ETB: 125 afios en la industria

La Empresa de Telecomunicaciones de Bogota fue fundada en 1884 bajo el nombre
de la Compafiia Colombiana de Teléfonos, razén social que fue utilizada durante
14 afios. En 1900, el servicio telefénico de la ciudad fue otorgado en concesion a
The Bogota Telephone Company, luego de que un incendié acabara con la
infraestructura operativa de la empresa original, siniestro que se tradujo en la
pérdida en la funcionalidad de las 100 lineas instaladas con las que se contaba y la
interrupcion del servicio por un periodo de 6 afos.

La operacion del servicio se mantuvo bajo el esquema de concesion sélo hasta
1932, pese a que contractualmente su explotacion debia prolongarse por un periodo
de 50 afios. Lo anterior tomd lugar ante la intervencion del Concejo de la ciudad, que
autoriz6 la adquisicion de la compafiia por parte de la ciudad en un intento por
mitigar la inconformidad de los usuarios frente la evolucién tarifaria del servicio. Asi,
desde 1932 la administracion municipal asumié el control del servicio de telefonia y
en 1940, mediante el acuerdo 79 del Concejo, se constituyé la Empresa de
Teléfonos de Bogota, una entidad descentralizada y de capital totalmente publico.

Diagrama 1. Resefia Historica

1884 P= = — - Nace Compariia Colombiana de Teléfonos.
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1932 t=—=—=-=-=-=-=- - oy
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: Se constituyo la Empresa de Teléfonos de Bogota como una entidad
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1
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1 teléfonosmdviles.
1
1 Realiz6 un proceso de democratizacion accionaria mediante el cual obtuvo
2003 [T 0o ; 4 g itari
| recursos por 245 mil millones y vinculé a 61,313 acciogistaoritarios.
2008 1

b= === === == Inicia el proceso de bisqueda de un socio estratégico

Fuente: Valores Bancolombia con datos de ETB

Durante los 47 afios siguientes, la compafiia mantuvo constantes crecimientos en la
base total de usuarios atendidos, viéndose abocada a respaldar dicho crecimiento
con el permanente fortalecimiento de su infraestructura operativa, la cual ha buscado
guardar congruencia frente al acelerado ritmo de evolucién de la tecnologia y las
telecomunicaciones. En linea con lo anterior, y ante la diversificacién estratégica que
buscaba darle la compafiia a sus ingresos, en 1992 ésta cambia su razén social a
Empresa de Telecomunicaciones de Bogota - ETB.

Con la entrada en vigencia de la Ley 142 de 1994 (Ley de Servicios Publicos) y su
posterior reglamentacion, el sector de telecomunicaciones en Colombia inicia un
proceso de profundas transformaciones, las cuales resultan criticas para ETB como
jugador relevante de la industria. Dentro de estas se destacan la entrada de nuevos
operadores al segmento de telefonia fija, el licenciamiento para operadores de larga
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Gréfico 3. Participacion de Mercado
(Suscriptores Facturados)
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distancia y la reglamentacién para la operacion de telefonia mévil (celular, PCS y
trunking).

En 1997, el Concejo distrital autoriza el cambio en la naturaleza del capital de la
compainiia, la cual pasa a ser de economia mixta y constituida por acciones, y en la
que la ciudad, hasta el dia de hoy, conserva la mayoria accionaria (ver grafico 2). El
3 de septiembre de 2003 son negociadas por primera vez acciones privilegiadas de
ETB en la Bolsa de Valores de Colombia. Por otro lado, desde 1998 existe
autorizacion para que la compafiia incorpore un socio estratégico en su operacion,
proceso que no ha logrado ser materializado hasta la fecha (Los detalles de este
proceso seran tratados a profundidad en el apartado: La compafiia busca un socio
estratégico para enfrentar la competencia en el sector).

Grafico 2. Composicion Accionaria 3T09
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Fuente: Valores Bancolombia con datos de la SFC

Al cierre de 2008, ETB se ubicaba en el puesto 33 dentro de las empresas mas
grandes del pais medidas por su nivel de ventas, con ingresos operacionales de
$1.48 billones. Dentro del sector de telecomunicaciones se ubica en 4° lugar detras
de jugadores como Comcel, Telefénica Telecom y EPM Telecomunicaciones. Por
generacion de utilidades ocupa en 2° puesto tras haber obtenido ganancias netas
por $204.137 millones en el mismo periodo.

Un Jugador Relevante en su Nicho de Mercado

Tras 125 afios de operacion, la compaiiia ha logrado posicionarse como un agente
relevante en la industria de las telecomunicaciones en el pais, principalmente en
Bogot4, zona geogréfica que ha definido como estratégica. Al cierre de junio de
2009, de acuerdo a las cifras méas recientes disponibles en el Sistema Unico de
Informacion de Servicios Publicos i SUI, ETB contaba con una participacién de
mercado en Bogotéa del 74.5% medida por el niUmero de suscriptores facturados por
mes (ver gréfico 3).

Grafico 4. Composicion Ingreso Operacional
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Sin embargo, es importante destacar la pérdida de un 9.2% en la participacion de
mercado desde 2005 a hoy, producto de la agresiva competencia de otros
jugadores, principalmente aquellos de capital extranjero, quienes han sido los de
mayor crecimiento durante este periodo. Es asi como el total de suscriptores
facturados de ETB alcanz6 los 1.6 millones al cierre del 1S09, tras acumular una
tasa anual de crecimiento constante del -6.2% desde 2005.

Tal evoluciéon guarda consistencia con la contraccion de los ingresos de la compafiia
por telefonia local, los cuales registran una tasa anual de crecimiento constante
negativa de -2.4% entre 2005 y 2008. A su vez, esto se ha visto traducido en una
menor dinamica del ingreso total de la firma, dada la importancia relativa de esta
linea de negocio, la cual participa en un 51% de las ventas al cierre del 3T09 (ver
grafico 4). Esta evolucién se alinea con la dindmica global y regional del sector de
las telecomunicaciones, en la que sobresale el crecimiento en la utilizacion de
servicios moviles y en la transmision vocal via internet, en detrimento de los canales
tradicionales fijos.

El mercado colombiano no ha sido ajeno a tal realidad y se aprecia un importante
fortalecimiento de los ingresos del sector en los Ultimos 4 afios, periodo en el que la
industria acumulé un crecimiento promedio de 15.2% hasta $21.9 billones al cierre
de 2008. Este crecimiento estuvo jalonado por telefonia moévil y valor agregado,
segmentos que acumularon crecimientos anuales de 24% y 44% respectivamente.
Por su parte la telefonia fija crecié a un modesto 5.6% por afio, lo que le significd
ceder participacion dentro de la generacion total de ingresos del sector. Mientras que
en 2004 contribuyd con un 32.6% de los ingresos de la industria con $4.1 billones, al
cierre de 2008 lo hizo con un 23.0% equivalente a 5.1%.

Grafico 5. Composicion Ingreso Operacional
(Sector Telecomunicaciones en Colombia)
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Fuente: Valores Bancolombia con datos de CRT*

Consciente de esta realidad, el emisor ha concentrado su direccionamiento
estratégico para diversificar su base de ingresos, mediante incentivar el crecimiento
en los renglones de datos e internet. Actualmente la compafiia cuenta con un
portafolio de servicios con productos de valor agregado, transmisién de datos,
conectividad, data center, y accesos a internet en diversas modalidades. Entre las
soluciones mas destacadas se encuentran®;

- Soluciones de grabacion y visualizacién de camaras de video vigilancia.

- Tercerizacion de infraestructuras tecnologicas e implementacion de redes LAN,
WAN, Internet, Telefonia IP y transmisién de television IP.

- Aplicaciones mdviles para sistemas de seguridad en terminales moviles de
datos e implementacion de nuevas funcionalidades de localizacién de vehiculos.

! Informe Sectorial de Telecomunicaciones. N° 12. iTel ecomuni caci ones : . Gomisibnode
Regulacién de Telecomunicaciones. Abril de 2009. p. 4.
2 Informe de Gestion y Financiero- ETB 2008. p. 26.
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- Operacion tecnolégica de sistemas de informacion, en la que se incluye
telecomunicaciones, mesa de ayuda, aplicaciones y Data Center, ademas de los
procesos de facturacién y recaudo.

- Camaras de video vigilancia a través de internet.

Si bien las lineas fijas enfrentan un crecimiento aparentemente limitado, las mismas
constituyen un activo con una importante capacidad de generacién de valor para la
compafiia. Al cierre del 1S09 el 74.3% de las lineas telefonicas de Bogota
correspondian a ETB (ver grafico 6). Lo anterior significa para la compafia un
potencial acceso a buena parte de los hogares y empresas de la ciudad mas grande
del pais, mediante empaquetamiento de servicios de valor agregado. Tal
empaquetamiento le permite a la firma ofrecer servicios tradicionales de voz
(telefonia fija y de larga distancia), internet y television, paquete comunmente
denominado Triple Play en la industria. Al respecto es importante destacar que a
diferencia de otros importantes jugadores de la industria en Colombia como Telmex
y Telefénica, ETB no provee directamente los servicios de television por suscripcion.
Para tales efectos cuenta con una alianza estratégica con DirecTV. Lo anterior
significa un sacrificio en términos de flexibilidad dadas las caracteristicas de la
industria en términos de competencia, y los requerimientos de convergencia de los
portafolios de servicios ofrecidos por el sector. No obstante, durante 2008 la
compafiia presentd un crecimiento del 154% en la base de clientes con servicios
empaquetados con television.

Grafico 6. Lineas en Equipo y Servicio Grafico 7. Suscriptores Internet en Bogota
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De otro lado, el posicionamiento de ETB en el segmento de internet es soélido, con
una participacion de mercado en Bogotéa de 51,6% al cierre del 1S09 con 405,623
suscriptores (de internet conmutado y dedicado), 1.5 veces la base de suscriptores
de Telmex, su mas cercano competidor (ver grafico 7). No obstante, el apetito por
ganar participacion es evidente y el miusculo financiero de la competencia
aparentemente solido. Prueba de lo anterior fue el avance de otros jugadores en la
realizacién de conexiones nuevas de internet dedicado durante 2008. Mientras que
UNE (EPM Telecomunicaciones y sus filiales) adelanté 203,000 conexiones, con lo
que se ubicé como el operador mas agresivo en la materia, ETB realiz6 129,000, un
36% menos, para ubicarse en cuarto lugar en 2008.

En octubre de 2007 la Junta Directiva de ETB aprobé el Plan Estratégico 2008 i
2011, y definié los lineamientos necesarios para que la firma pueda convertirse en
una compafiia de servicios convergentes.4 Algunos de los aspectos criticos en la
ejecucion de este plan son la ampliacion de la oferta de servicios, la actualizacién y
adecuacion de la infraestructura, la racionalizacion de la estructura de costos y
gastos, la busqueda de un aumento en el nivel de satisfaccion del cliente, el
fortalecimiento de la imagen corporativa y la proteccion de los ingresos
operacionales, entre otros.

% sistema de Informacion Unificado del Sector de las Telecomunicaciones
* Informe de Gestién y Financiero - ETB 2008. p. 19.
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Cuadro 1. Perfil Sectorial: Dinamica Continental y Nacional

De acuerdo con International Telecomunication Union, Al a s tendenci as er
tecnologias de la informacién y de las comunicaciones (TIC) en la Regién de América son una
imagen especular de las tendencias en otras regiones. Se ha interrumpido el crecimiento de la
telefon2a fija y |l os abonos a | a t el Eviidendadelor
anterior es la tasa anual de crecimiento que acumula el total de lineas fijas en la region, la cual
asciende a -0.9% entre 2003 y 2008, lo que a su vez representa una pérdida de 14 millones de
lineas durante el dltimo lustro. Tal comportamiento incorpora de manera importante la reducciéon de
la densidad telefénica en EE.UU y Canada, mayores contribuidores en la regién, ante la
popularidad de la comunicacion sobre plataformas de banda ancha. La relacién de lineas fijas por
cada 100 habitantes en ambos paises pasé de 63% a 53%, mientras que en Suramérica se
mantuvo estable en 19%.

Grafico 1. Densidad Teleféonica

(Lineas Fijas / 100 Habitantes)
70% 350

Grafico 2. Abonados Telefonia Fija

'mEE.UU. y Canad: Suraméricay el Carib® América Centri
—e—EE.UU. & Canad—A— Suramérica

60% 45 5ot =
5% 0
61.0% 59 00 57 000 8 250 -
. [
0% 53.5% 53.00 5
2 200
205 196 194 186 177 178
40% 3
g 150 -
30% S
S 100
19.0% 19.0% 19.0% 1g0y, 19.0% 19.0% .
20% g 2 A e A A 50 - 66 70 72 75 75 7
10% | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ) o Lt20 . F23 , [23 , 123 , [23 , [26
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fuente: Valores Bancolombia con datos de ITU

Por el contrario, la dinamica de los servicios moviles ha sido significativamente positiva, al registrar
una tasa anual de crecimiento cercana al 20.1% durante los ultimos 5 afios, y lograr alcanzar un
total de abonados de aproximadamente 750 millones en 2008. Sin embargo, el comportamiento de
los indicadores de penetracion de este segmento son disimiles frente a los de la telefonia fija entre
los paises de la region, en los que se destacan altos niveles de densidad tanto en EE.UU y

Canad§, al i gual gue en Centroam®rica y 2X08ruaanr
docena de paises de América Latina y el Caribe poseia una tasa de penetracion del servicio mévil
superior®al 100 %0

Gréfico 3. Densidad Telefénica
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Fuente: Valores Bancolombia con datos del ITU

Finalmente, en materia de conexiones a internet también existe un comportamiento positivo medido

® International Telecomunication Union. Perfiles Estadisticos de la Sociedad de la Informaciéon 2009 i Region
América. p. 9.
® Ibid. p.6.
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a través de la evolucion del total de abonados en la regién, los cuales al cierre de 2008 totalizaban
cerca de 115 millones frente a los 80 millones que se registraban en 2003. Este aumento implica
una tasa anual de crecimiento del 7.3%, que si bien es inferior a la observada por el segmento de
telefonia movil, luce mucho mas dinamica que la de lineas fijas.

Este segmento aparentemente cuenta con un elevado potencial de crecimiento, particularmente en
las economias emergentes de la region, cuyas tasas de penetracién se encuentran rezagadas
frente a EE.UU y Canada. Asi, mientras que la densidad de abonados por cada 100 habitantes en
estos paises asciende a 24.5%, en Suramérica es de tan sélo 5.5%.Lo anterior refleja el importante
espacio de crecimiento del segmento, el cual deberia estar apalancado en el abaratamiento de los
equipos necesarios para el acceso y de las tarifas ante la creciente competencia, asi como por
incentivos gubernamentales que masifiquen las conexiones. Asi mismo, estos mercados enfrentan
importantes retos cuya materializacién permitird crecimientos de este mercado hacia adelante.
Dentro de los retos mas destacados se encuentran mejorar el ancho de banda, fomentar la
utilizacion de internet por parte del sector privado como canal transaccional, y por parte del sector
publico como plataforma para ofrecer servicios gubernamentales y de consulta.

Gréfico 5. Densidad Internet
(Abonados / 100 Habitantes)

0, - % ~
S8 —e— Suramérica —=—EE.UU. y Canad 120% g e UU. y Canad Suraméricay el Carib
América Central

25% | 100%
0, 0,
S 24% | 25%  25%
849
799

20% - 21% 2204 80% [

15% - 60%
9
7200 °

10% r 40% -

o 6%
0/ :
5% 395 3% 3% AN 20%

18%
R 10% 11% 14% n
0% - ‘ ‘ ‘ . ! 0% . . 4% . 5% . 6% . 9%

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Grafico 6. Abonados Internet
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En sintesis, la dinamica regional (excluyendo EE.UU y Canad4d) muestra un limitado potencial de
crecimiento en materia de telefonia fija, el cual es posible esté dado por la expansién vegetativa de
la base poblacional de dichas economias. En el caso de la telefonia mévil se espera que tome
lugar una moderacioén en las tasas de crecimiento, teniendo en consideracion que las mismas han
sido persistentemente altas en los Ultimos afios y que actualmente el nivel de penetracion de la
region es equiparable a las de economias desarrolladas. Finalmente, el bajo nivel de penetracion
que registra internet, sumado a las posibilidades que ofrece este mercado para los usuarios en
materia de aplicativos, deberia traducirse en sostenidos crecimientos hacia adelante.

Tablal. Perfil Regional Sector Telecomunicaciones

TACC Penetracion Potencial de
200371 2008 Crecimiento
S Bajo (6 . Bajo (6
TelEEme e Negativo) 2l Limitado)
Telefonia Movil Alto Alta Moderado
Internet Moderado Baja Alto

Fuente: Valores Bancolombia

La compafiia busca un socio estratégico para enfrentar la competencia en el
sector

Desde el afio 1998 la Empresa de Telecomunicaciones de Bogota ha tenido varios
intentos fallidos por incorporar un socio estratégico. En ese afio, bajo la
administracion de Enrique Pefialosa, se busco la venta parcial de la propiedad de la
entidad con el animo de financiar proyectos puntuales del plan de desarrollo de la

Valores Bancolombia 8
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ciudad. Sin embargo, las propuestas recibidas de parte de potenciales inversionistas
no cumplieron con las expectativas de la administracion distrital. En 2001, bajo la
administracion de Antanas Mockus, se buscé la capitalizacion de la compaiiia,
momento en el cual Telefénica de Espafia y Telecom Italia se posicionaron como los
principales interesados, para posteriormente desistir, aduciendo cambios en su
estrategia de internacionalizacion.

El 7 de julio de 2009 la compafiia retom6 el proceso de busqueda de un socio en
conformidad con las recomendaciones realizadas por Santander Investment Valores
Colombia’. La recomendacién de la banca de inversién se concentré en la
vinculacién de un inversionista estratégico por medio de una ampliacion de capital,
dadas las siguientes consideraciones®:

- Necesidades de Inversion: El sector de las telecomunicaciones es intensivo en
inversiones debido a sus rapidos cambios tecnoldgicos. Adicionalmente, el entorno
de competencia aumenta las necesidades de inversion.

- Limitacion de Recursos: Para adelantar las inversiones que se prevén en los
proximos afios, la compafiia necesita recursos mayores que los que genera
operacionalmente.

- Economias de Escala: El sector de telecomunicaciones se caracteriza por
compafiias con presencia global y con tamafios que les generan enormes
economias de escala tanto en la operacion como en la compra de infraestructura y
equipos.

- Portafolio Convergente: Las compafilas de telecomunicaciones estan
evolucionando hacia la oferta de un portafolio de productos convergentes (telefonia
fija, telefonia mévil, banda ancha, television).

- Competencia: ETB enfrenta una fuerte competencia por la presencia en Colombia
de dos de los principales jugadores del sector a nivel mundial, los cuales tienen la
posibilidad de hacer ofertas convergentes.

- Resultados Financieros: A pesar de que ETB ha focalizado su estrategia de
negocio de manera adecuada, mediante la expansién del negocio de Banda
Ancha, y ha hecho importantes esfuerzos en la reduccion de costos, la compafiia
no ha obtenido el crecimiento esperado en sus resultados operacionales.

Si bien la forma y condiciones de participacién del inversionista estratégico se
definiran durante el proceso, atendiendo al mejor interés de la empresa y de todos
sus accionistas, tal como lo ha declarado el emisor, a la fecha s6lo se conocen
condiciones generales sobre la capitalizacion. El cambio en la composicion
accionaria que venga de la mano de este proceso estara dado por la emision y
suscripcion de nuevas acciones, las cuales deberdn ser adquiridas por el
inversionista, e incluso por aquellos accionistas minoritarios que asi lo deseen.

Posteriormente, se prevé una eventual conversion de las acciones ordinarias del
Distrito, asi como de los accionistas minoritarios que asi lo soliciten, en acciones
preferencialesg. Como consecuencia de esta conversion, tras la suscripcion de
acciones ordinarias por parte del inversionista estratégico y de los accionistas
minoritarios, el Distrito sera propietario de mas del cincuenta (50%) de las acciones
de la compafiia y el inversionista estratégico sera titular de al menos el cincuenta por
ciento mas uno (50% + 1%) de los votos en la Asamblea de Accionistas. Dentro del
proceso se ofrece la posibilidad a los actuales accionistas de liquidar su inversion en
la compafiia aceptando la Oferta Publica de Adquisiciéon (OPA) de acciones que
formule el inversionista estratégico. De acuerdo a la version mas reciente del
cronograma de actividades, ésta podria llevarse a cabo el 9 de septiembre de 2010.

7 Banca de inversion contratada por el emisor para identificar opciones estratégicas y financieras de consecucion
de recursos para: (i) cubrir sus necesidades de inversion y, (ii) considerando el mejor interés de Bogota D. C. y de
los accionistas minoritarios de ETB, fortalecer su viabilidad como empresa frente a la competencia en el largo
lazo.
Presentacion a la Asamblea de Accionistas de ETB, 27 de marzo de 2009. Diagndstico ETB. p.4.
° De acuerdo con el Reglamento del Proceso de Seleccion de un Inversionista Estratégico para ETB S.A. - E.S.P
éstas corresponden a acciones con dividendo preferencial y sin derecho a voto.
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Diagrama 2. Detalles Proceso de Vinculacién Inversionista Estratégico

Aprobacién de una reforma estatutaria por medio de la cual se implementa la Conversion de
Acciones. Inscripcion de las Acciones Preferenciales en el RNVE. Autorizacion a la junta
Directiva para que emita el reglamento de Conversion.

12, Asamblea
Accionistas

Se sometera a consideracion de la asamblea el aumento del capital autorizadode la
compafiia, la emision de Acciones Ordinarias y la aprobacion los términos de los Reglamentos
VA WCET RN de Emision y Colocacion de Acciones. Decreto del Dividendo Extraordinario.

CCRIE ST [Dentro de los 20 dias Habiles a partir de la Audiencia]

La administracion de la Compaiiia les propondra al Distrito y a los Accionistas Minoritarios que
lleven a cabo la Conversion de Acciones ordinarias de su propiedad, en la proporcién y

Propuesta 44 inos previstos en el Reglamento de Conversion.
C:nvlersmn [Antes de que el Inversionista Estratégico suscriba las Acciones Ordinarias]
cciones

Se ofrecerd al Inversionista Estratégico la suscripcion de 2.249.858.069 Acciones Ordinarias,

(o enlos términos previstos en el Reglamento de Emision y Colocacion de Acciones.

ACCiones . ] .z . .z
(WA [Dia Habil siguiente ala recepcidénde la oferta de suscripcion]
Estratégico)

Se ofreceran las acciones ordinarias a los Accionistas Minoritarios que figuren inscritos en el
libro de registro de accionistas de la Compafiia en la fecha del acta de Junta Directiva por
medio de la cual se aprueba el Reglamento de Emision y Colocacion de Acciones. [Dentro de
los 2 dias siguientesala fechaen que la Superfinanciera autorice laoferta publica].

Colocacion

Acciones
(Accionistas
Minoritarios)

Quien resulte Inversionista Estratégico tendra la obligacion de formular, dentro de los 3 meses
siguientes a la Fecha de Cierre, una OPA dirigida a los Accionistas Minoritarios por la totalidad
de Acciones a un precio por accion igual o superior al incluido en su Oferta Econémica.
[Fechaaproximada- 9 de Septiembre de 2010]

Fuente: Valores Bancolombia con datos de Reglamento del Proceso de Seleccién de un
Inversionista Estratégico para ETB S.A. - E.S.P

La capacidad de crecimiento que pueda llegar a tener la compafila bajo la
administracion de un jugador relevante de la industria, sumada a la eventual prima
por control que estén dispuestos a pagar los proponentes en el proceso, ha
redundado en una valorizacion de la accion del 88.8% en lo corrido de 2009. Este
movimiento implica una prima de 34 puntos porcentuales frente a la rentabilidad del
COLCAP, la cual se ubica en 54.6% durante el mismo periodo (ver grafico 8).

Grafico 8. ETB i Desempefio de Mercado
(Ene - 09 = 100)

230

210 ———ETB =~ COLCAP

190

170

150

130

110

90
01-Ene 01-Mar 01-May 01-Jul 01-Sep 01-Nov

Fuente: Valores Bancolombia con datos de la BVC.

La creciente especulacion por parte de los inversionistas esta fundamentada en el
éxito que han tenido en el pasado operaciones de similares caracteristicas en el
mercado accionario colombiano. Asi lo demuestra una caida en la cotizacién de la
accion del -24.2% entre el 15 de septiembre y el 11 de noviembre, periodo en el que
fue suspendido temporalmente el proceso de seleccion del inversionista estratégico,
como consecuencia de la accion popular interpuesta ante el juzgado 38
Administrativo del Circuito de Bogota. Esta desvalorizacion alcanzé a ser de hasta -
32.0% el 14 de octubre de 2009, fecha en a que la accién alcanzé su nivel mas bajo
del 2S09.
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Limite de entrega de documentos

Tras la suspension por 51 dias del proceso de Debida Diligencia, el emisor modificé
el cronograma consignado en el reglamento del Proceso de Seleccién de un
Inversionista Estratégico (el cual puede ser objeto de modificaciones adicionales en
el futuro)lo. De acuerdo a este cronograma (ver diagrama 2) el dia de la Audiencia
deberan conocerse las ofertas econémicas por parte de los proponentes y llevarse a
cabo el proceso de subasta y adjudicacion. La diferencia que llegue a pagar el
adjudicatario sobre el precio de mercado correspondera a una Prima de Adquisicion,
la cual podra estar motivada por algunas de las siguientes razones™:

1. Diversificacion del riesgo por parte del adquiriente: Busca reducir volatilidad en
los resultados al ganar participacién en otros negocios.

2. La obtencion de sinergias operativas: Busca el fortalecimiento de los resultados
operacionales mediante la generacién de economias de escala, la ganancia de
poder en la fijacion de precios, complementariedad operacional y/o ganancia en
la participacion de mercado.

3. Obtencién de sinergias financieras: Mejoras en la posicion de caja, incrementos
en la capacidad de apalancamiento financiero y la obtencion de beneficios
fiscales.

4. Generacion de valor por la toma del control: Normalmente sobre compafiias
cuyos cuerpos directivos han arrojado sisteméaticamente débiles resultados.

La cuantificacion de estas motivaciones depende de una gran cantidad de supuestos
asi como del perfil de cada proponente. De acuerdo a medios de comunicacion'?
dentro de los visitantes al cuarto de datos del proceso se encuentran Telefénica de
Espafia y Telmex de México, cuyas motivaciones para participar en el proceso
pueden estar fundamentadas en la complementariedad de sus portafolios y en la
posibilidad de consolidacion de sus participaciones de mercado. Millicom de
Luxemburgo y Brasil Telecom podrian buscar participaciéon en ETB como vehiculo
de entrada al mercado de las telecomunicaciones en Bogota. Finalmente es que
tales motivaciones podran ser disimiles y por lo tanto sus propuestas econémicas.De
acuerdo a la adenda 3, publicada el pasado 18 de noviembre de 2009, este es el
cronograma vigente a la fecha:

Diagrama 3. Cronograma de Actividades

L 4

I
Inicio del Proceso de Precalificac‘-————-: 7 de Julio de 2009

Apertura de la Etapa de Debida
Diligencia

Precalificacio |

.Finalizacién Etapa de Debida

_____________ Diligencia
Entrega de sobres de Documentos‘_____ : 10 dias antes de la fech
la oferta i _delaaudiencia___
1
5 de Abril de 2010 :- ————— P> Fecha de la audiencia
|m————————————
Asamblea de Accionist@-— ———-I 20 de Abril de 2010
P,
1
21 de Abril de 2010 :- ————— P Suscripcién del acuerdo de accionis
|m—————————————
Fecha de Cien{—————-l 25 de Mayo de 2010
[,
1
9 de Septiembre de 201{- ————— P Oferta Publica de Adquisicion (OP£

Fuente: Valores Bancolombia con datos de Reglamento del Proceso de Seleccién de un
Inversionista Estratégico para ETB S.A. - E.S.P

1% pe acuerdo al reglamento del Proceso de Seleccién de un Inversionista Estratégico para ETB S.A. - E.S.P, en
la seccion 2.2, literal (D), numeral (5), si la Compafiia considera necesario modificar el Reglamento, emitira una
adenda que serd puesta a disposicion de los Proponentes Precalificados, lo cual incluye el cronograma de

actividades.

" DAMODARAN, As wa tihn.v eist ment Valuation: tools and techniques
Chapter 25, Acquisitions and Takeovers. p.690.

12ﬁ_leg- la hora de |l a verdad en el pr oc e s o Didrie Pootafolioq u e d a

Version digital del 24 de Noviembre de 2009.

11

f

de

or

u

n



Empresa de Telecomunicaciones de Bogota: Inicio de Cobertura Diciembre 2009

Los resultados netos del negocio al 3T0O9 se ven favorecidos por ingresos
extraordinarios; sin embargo, la porcion operacional luce deteriorada

El diagnéstico realizado sobre el entorno actual del sector en la region y en
Colombia explica en buena medida la evolucion reciente del desempefio
fundamental de ETB. El resultado operacional acumulado de la compafiia al cierre
del 3T09 ascendi6 a $180,190 millones, con lo que se logrd proteger el margen de
rentabilidad frente al mismo periodo de 2008 en un 17.1%. Sin embargo, la tasa
anual de crecimiento de este rubro es del -12.9% en los dltimos 4 afios, reflejo de
una pobre dinamica del ingreso y a pesar de los esfuerzos por ejercer estricto control
sobre la estructura de costos de la compaiiia.

Los ingresos asociados a telefonia fija local al 3T0O9 ascendieron a $530,779
millones, acumulando un decrecimiento del -10.9% frente al mismo periodo de 2008.
Por su parte, el renglén de datos e internet registr6 un crecimiento de 34.5% a
$327,492 millones, situacion que le permiti6 compensar mas que proporcionalmente
la caida en telefonia fija local, con un saldo neto positivo de $19,246 millones entre
ambos rubros. En linea con lo anterior, los ingresos por datos e internet lograron
incrementar en 8.4 puntos porcentuales su participacion dentro del ingreso
operacional total hasta el 31.2%. No obstante lo anterior, al considerar otros ingresos
operacionales (larga distancia, cargos de acceso y directorios, entre otros), las
ventas totales acumuladas al cierre del trimestre fueron de $1.05 billones, un -1.6%
por debajo del registrado al cierre de 3T08.

Gréfico 9. Evolucidn Ingreso Operacional Grafico 10. Resultado Operacional Trimestral
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Fuente: Valores Bancolombia con datos de ETB

Dentro de la estructura de costos y gastos del negocio sobresale la participacion de
las Depreciaciones, Amortizaciones y Provisiones (DAPSs), las cuales a lo largo de
los ultimos 4 afios han representado en promedio el 39.1% de ésta. Tal ponderacion
obedece a los continuos requerimientos de inversion en tecnologia de la industriay a
la acelerada tasa de obsolescencia de este tipo de activos, razén por la cual es
previsible que dichos rubros sigan representando buena parte de los costos y gastos
del negocio Lo anterior debera redundar en continuas presiones sobre el estado de
resultados, tal como ha sucedido en los Ultimos afios. Como se observa en el gréafico
10, el margen operacional trimestral muestra un franco debilitamiento al ubicarse en
19.0% frente al maximo alcanzado en el 3T07 del 32.3%.

Las tendencias de la industria demuestran que el musculo financiero de los grandes
jugadores ha redundado en la generacion de sinergias y ahorros importantes. Si bien
aln existen operadores especializados en segmentos puntuales, los modelos de
negocio de las compafiias lideres del sector parecen contar caracteristicas de
integracion o convergencia en sus portafolios de servicios, tendencia de la cual ETB
busca hacer parte. En este sentido se espera que la compafilia mantenga un
importante ritmo de crecimiento en sus inversiones en los préximos afios. Durante
las dltimas 4 vigencias la compafiia ha destinado una mayor proporcion de sus
ingresos a inversiones en activos operacionales. Mientras que en 2006 realizé
inversiones por $110,620 millones, en 2008 éstas ascendieron a $413,266 millones,
aumento que se tradujo en fortalecimiento del indicador al pasar de 7.7% a 27.9%
(ver grafico 11).
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Gréfico 11. Evolucion CAPEX Grafico 12. Composicion Costos y Gastos
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Fuente: Valores Bancolombia con datos de ETB

A septiembre de 2009, los gastos de personal de la compariia representaban el
19.5% del total de los costos y gastos del negocio, al acumular un saldo de $169,799
millones. En este renglén la compafiia ha adelantado importantes esfuerzos, dado
que al cierre del mismo periodo de 2005 esta relacion ascendia a 23.3%. Durante
2006 se realizé un Plan de Retiro Voluntario que significé una reduccién en la
némina de 189 trabajadores, cuyo impacto estimado hasta 2008 ascendia hasta
$8,000 millones (a precios constantes de 2006).

Sin embargo, la evolucidon de sus indicadores de eficiencia operacional es mixta,
pese a contar con una estructura de personal mucho mas liviana. De un lado se
destaca la reduccion en los tiempos promedio de instalacion y reparacion de lineas
teleféonicas y unidades ADSL (ver grafico 13). Por el contrario, la relacién
suscriptores por empleado mantiene una tendencia negativa al mostrar un
decrecimiento anual promedio del -7.0% desde 2005, producto de la continua
disminucion de suscriptores y el aumento vegetativo en la ndmina de empleados. En
igual sentido, se aprecia céomo a lo largo de los ultimos 3 afios el Nivel de
Satisfaccion de los Usuarios (NSU) de ETB se ha mantenido por debajo de la media
del sector en Bogotd, lo cual evidencia algunas deficiencias en las que se debe
continuar trabajando.

Gréfico 14. Nivel de Satisfaccion del Usuario
(Bogotd) i Suscriptores / Empleado
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Fuente: Valores Bancolombia con datos de SUl y ETB

Finalmente, el resultado neto acumulado para el 3T09 representd ganancias por
$268,223 millones al registrar un crecimiento del 82.2% frente al afio anterior. Este
crecimiento extraordinario obedece principalmente a la reversion de provisiones por
$242,000 millones, causadas originalmente por concepto de contingencias juridicas
derivadas de las controversias surgidas entre Telefénica y ETB. Tras el
pronunciamiento de la Corte Constitucional, mediante el cual se declar6 la anulacion
del laudo arbitral proferido el 7 de noviembre de 2007, la compafiia adelanté dicha
reversion. Este mejor resultado toma lugar, a pesar de que la provision de impuestos
del periodo, equivalente a $101,464 millones, es un 141.6% mayor a la del 3T08.
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De acuerdo con el emisor, estas utilidades podran ser objeto de un dividendo
extraordinario, el cual sera puesto a consideracién de la asamblea general de
accionistas en abril de 2010. Suponiendo constante el pay-out ratio definido en la
reparticion de utilidades de 2008 (72.4%) y unas utilidades netas para 2009 de
$346.954, esperamos que el dividendo total por accion para ser repartido en la
vigencia de 2010 sea de $80.9 por accion, lo cual equivale a un yield del 6.5%, a
precios del 1 de diciembre de 2009. El estado actual de la rentabilidad de ETB
muestra estabilidad en la parte operativa luego de que el margen operacional se
mantuviera inalterado en 17.1% en lo corrido del afio (ver tabla 3). Pese a lo anterior,
el margen EBITDA acumulado mostré un retroceso de 410 pbs al cerrar en niveles
de 49.5%, dado el débil desempefio del indicador durante los dos primeros
trimestres del afio.

Tabla 3. Estado de Resultados 2009
(Miles de Millones de Pesos)

Concepto ASep08 ASep09 Var% & 3T08(*) 3T09 (¥ Var %
Ingreso Operacional 1,071 1,053 -1.6% 358 355 -0.9%
Costos y Gastos 887 873 -1.6% 303 287 -5.1%
Utilidad Operacional 183 180 -1.8% 55 68 22.5%
Margen Operacional 17.1% 17.1% 15.4% 19.0%
Resultado No Operacional Neto 0 188 n.a. 34 -43 -228.4%
Utilidad Neta 147 268 82.2% 86 24 -72.1%
Margen Neto 13.8% 25.5% 24.0% 6.8%
EBITDA 574 521 -9.2% 187 184 -1.6%
Margen EBITDA 53.6% 49.5% 52.3% 52.0%

(*) Célculos Propios
Fuente: Valores Bancolombia con datos de ETB

A pesar de este deterioro en la relacion del EBITDA frente a los ingresos
operacionales, la capacidad de generacion de caja sigue siendo sobresaliente.
Durante los dltimos cuatro afios este indicador se ha ubicado en un nivel promedio
de 51.8%, registro mas alto de la industria (ver tabla 4). Para el cierre de 2009
estimamos que este indicador puede ascender a niveles del 46.5%, dada la mayor
estacionalidad de la estructura de costos y gastos durante el Gltimo trimestre.

Tabla 4. Margen EBITDA i Grupo Comparable

Operador Pais Dic-06 Dic-07 Dic-08 Sep-09
Windstream Corp EE.UU. 51.5% 51.5% 51.8% 50.9%
Telmex México 42.6% 46.3% 45.6% 43.4%
Entel Chile 38.5% 40.2% 39.7% 41.1%
Telefénica Espafa 35.9% 40.4% 39.6% 40.3%
América Movil México 36.8% 40.4% 39.7% 39.6%
Qatar Telecom Qatar 52.6% 52.6% 44.5% 39.5%
Axtel México 34.6% 33.3% 36.3% 37.2%
Hellenic Telecom Grecia 37.6% 36.6% 37.2% 37.1%
France Telecom Francia 34.9% 36.3% 35.5% 35.0%
Q-West Telecom EE.UU. 31.1% 30.6% 33.0% 35.0%
Vodafone Group UK 48.6% 39.3% 36.0% 34.6%
Protugal Telecom Portugal 39.3% 38.8% 34.9% 34.5%
AT&T EE.UU. 32.0% 35.3% 34.6% 33.5%
Verizon EE.UU. 31.7% 32.0% 32.3% 32.2%
Telekom Austria Austria 40.1% 37.3% 25.2% 31.2%

Telecom argentina  Argentina  31.0% 33.6% 31.4% 30.8%
Deutsche Telecom Alemania  26.5% 26.3% 29.0% 29.2%

Rostelecom Rusia 33.8% 17.2% 21.4% 17.9%
Brasil Telecom Brasil 34.1% 34.5% 34.7% 15.9%
Promedio 37.5% 37.0% 35.9% 34.7%
ETB Colombia  50.5% 52.6% 51.9%  49.5%(*)
Prima/Descuento 13.0% 15.6% 16.0% 31.3%

(*) Célculos Propios
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Fuente: Valores Bancolombia con datos Bloomberg
Esta sélida generacion de caja responde al nivel de facturaciéon promedio por cliente
de la compaifiia, el cual se ubica en la parte superior de la muestra en el mercado
local (ver gréafico 15), superado Unicamente por EPM Telecomunicaciones. Mantener
un ARPU de estas caracteristicas refleja la capacidad del negocio por adaptarse
exitosamente al cambiante ambiente competitivo de la industria, cuya constante
actividad promocional se ha traducido en una presion de margenes.

Gréafico 15. ARPU 2008
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Fuente: Valores Bancolombia con datos de la SSP™

Los indicadores de la generacion de caja a nivel operacional del negocio son sélidos
y superiores a los de compafiias comparables. Sin embargo, resulta valioso hacer
hincapié en que el EBITDA de la compafiia no tiene en consideracion los gastos por
pensiones de jubilacion, en particular los pagos de mesada pensional, los cuales al
cierre de 2008 ascendian a $134,104 millones, y que son contabilizados como un
desembolso de caracter no operacional.

Dada la importancia relativa de este rubro, no sélo por las dimensiones del gasto
(10.8% del ingreso en el 4T08 y el 15.2% en el 3T09), sino por la afectacion directa
que tiene sobre el flujo de caja de la firma en su porcién no operacional, resulta
valioso contar con una medida alternativa de generacion de efectivo. El grafico 16
muestra cdmo, al ajustar el EBITDA mediante la incorporacion regular del gasto por
pensiones de jubilacion, el margen experimenta una importante contraccién. De
acuerdo a célculos propios, para el 3T09 tal medida pasaria de 49.5% a 34.3%.

Grafico 16. Margen EBITDA Ajustado
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Posicion financiera: bajo endeudamiento y una buena posicién de caja
ratifican la solidez de su balance

Dentro del balance general de la compafiia se destaca la estabilidad de la cartera
comercial en relaciéon con los ingresos operacionales del negocio, cuya rotacion se
ha mantenido en promedio en 101.2 dias durante los Gltimos 18 trimestres. Al cierre
del 3T09 esta medida de actividad se ubicaba en niveles de 92 dias, con lo que
mostraba una importante mejora frente a la media. Para este mismo corte los activos
no corrientes de la firma contabilizaban $4.3 billones compuestos principalmente por
activos en su mayoria de caracter operacional y sus valorizaciones (71%), los
derechos fiduciarios correspondientes al fondo pensional (17%), inversiones
permanentes (3%) y otros activos (9%).

A pesar de la baja ponderacion de las inversiones permanentes dentro del activo de
la firma, éstas contabilizan la propiedad accionaria que mantiene ETB en otras
companiias del sector de telecomunicaciones. Dentro de las mismas se destaca una
participacion del 24.9% en Colombia Mdvil S.A. - E.S.P. (operador de telefonia movil
PCS), la cual al cierre de 2008 contaba con una participacion del 9.7% del mercado
de telefonia movil en el pais. Esta inversion proviene de la constitucién de dicha
compafiia en 2003 en asocio con las Empresas Publicas de Medellin (EPM). Sin
embargo, en octubre de 2006, y tras su continuo deterioro financiero, ETB y EPM
vendieron el 50% de su posicion a Millicom International Cellular con el &nimo de
incorporar un socio estratégico capaz de redireccionar la operacion.

Gréfica 17. Evolucion Balance General
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Fuente: Valores Bancolombia con datos de ETB

De otro lado, en septiembre de 2008 la Junta Directiva del emisor aprob6 un
proyecto de fusion por absorcion entre ETELL S.A. 1 E.S.P.y ETB, en busqueda de
ofrecer un portafolio de servicios convergente en el area de influencia de ETELL.
Dado el tamafio relativo de esta Ultima, equivalente al 0.7% de los activos de la
primera, la materializacion de esta transaccion en marzo de 2009 no se tradujo en
variaciones significativas en los resultados de ETB.

Tabla 5. Inversiones Permanentes
(Cifras en Millones de Pesos)

Inversion Participacion Valor en Libros
(%) 2007 2008
Colombia Moévil S.A. - E.S.P. 24.99% 104,203 78,731
Colvatel S.A. - E.S.P. 88.16% 42,666 49,910
ETELL S.A. - E.S.P. 94.98% 21,070 21,315
Contact Center Américas S.A. 39.99% 3,999 3,999
Otras Inversiones 1,968 2,146
Total $ 173,906 $ 156,101

Fuente: Valores Bancolombia con datos de ETB
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Por otra parte, ETB cuenta con una participacion del 88.16% en Colvatel S.A. T
E.S.P., compafiia dedicada a ofrecer soluciones y servicios de redes de datos,
seguridad informatica, sistemas de videoconferencia, disefio, suministro, instalacion
y mantenimiento de cableado estructurado y servicios especializados de consultoria,
integracion, gestion de proyectos y outsourcing, asi como servicios de instalacion y
mantenimiento de infraestructura de telecomunicaciones.

Finalmente, ETB participa en un 39.9% en Contact Center Américas S.A. en asocio
con Publicar i Carvajal. Esta empresa esta orientada a la tercerizacion del servicio
de Call Center, gestion de bases de datos, asistencia e informacion general,
administracion documental, entre otros.

El sector de las telecomunicaciones se caracteriza por ser intensivo en capital y por
requerir de permanentes actualizaciones tecnolégicas para soportar su crecimiento,
lo que obliga a la contratacién de recursos de deuda en estandares superiores al de
otros sectores. En el caso de ETB, este proceso ha sido financiado principalmente
con recursos propios, dada la importante capacidad de generacion de caja de la
compafiia. Es asi como al cierre del 3T09 el saldo de la deuda ascendia a $306,541
millones tras experimentar una reduccion del 23.5% frente al mismo periodo de
2008. De esta forma, el nivel de apalancamiento de la firma, medido por la relacion
deuda sobre patrimonio, pas6 de 15.6% a 11.5%, el cual resulta significativamente
bajo comparado con los niveles promedio de la industria.

Tabla 6. Nivel de Apalancamiento i Grupo Comparable
(Deuda/Patrimonio)

Operador Pais Dic-06 Dic-07 Dic-08 Sep-09
Protugal Telecom Portugal 188.0%  298.6%  558.1%  380.2%
Hellenic Telecom Grecia 93.9% 181.0% 278.3% 292.3%
Telefénica Espafia 295.3% 236.0% 271.9% 277.8%
Telekom Austria Austria 119.3% 159.0% 181.3% 271.4%
Telmex México 74.5% 217.0% 271.9% 217.1%
France Telecom Francia 122.9% 124.6% 128.3% 136.1%
Qatar Telecom Qatar 24.1% 137.9% 103.1% 135.2%
Deutsche Telecom Alemania 93.6% 94.9% 108.1% 128.6%
Axtel México 97.5% 79.9% 106.6% 117.9%
Verizon EE.UU. 47.3% 37.6% 65.8% 74.3%
AT&T EE.UU. 51.8% 55.6% 77.8% 72.7%
Entel Chile 80.0% 50.1% 55.7% 58.2%
América Mévil México 101.3% 82.6% 99.0% 56.8%
Telecom argentina Argentina  186.2%  102.9% 49.8% 48.2%
Vodafone Group UK 31.3% 37.0% 39.1% 45.0%
Brasil Telecom Brasil 97.0% 78.5% 78.4% 38.8%
Rostelecom Rusia 9.1% 5.9% 5.4% 5.5%
Promedio 100.8% 116.4% 145.8% 138.6%
ETB Colombia 12.6% 10.4% 15.6% 11.5%

Fuente: Valores Bancolombia con datos Bloomberg.

En la actualidad, la deuda corporativa de ETB cuenta con una calificacion de riesgo
crediticio AAA, otorgada por Fitch Ratings de Colombia, sociedad calificadora de
valores que afirma que dicho rating refleja la robusta posicion competitiva de la
comparfiia en el mercado de telefonia fija y de banda ancha en el mercado de
Bogotd, el solido perfil financiero de la compafiia, el cual se ha visto fortalecido por el
enfoque estratégico de la entidad, y su consistente capacidad de generacion de caja
unida a su bajo nivel de apalancamiento. Asi mismo, consideramos que el actual
perfil de amortizaciones (ver grafico 19) no incorpora concentraciones que
constituyan un riesgo de liquidez para la compafiia en el corto o mediano plazo.
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89.8%

Gréfico 18. Composicion por Plazo al 3T09 Gréfico 19. Plan de Amortizaciones
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Al 30 de septiembre el 100% de la deuda financiera estaba denominada en pesos, y
la Unica exposicion a moneda extranjera esta dada por saldos a proveedores por
USD38,658. Por su parte, de acuerdo a calculos propios al cierre de 2008 el 79.1%
de la deuda financiera correspondia a obligaciones indexadas a tasa variable y el
20.9% restante a tasa fija.

Otro renglén importante dentro de las obligaciones de ETB es su pasivo pensional,
el cual, al cierre de 2008 ascendia a $0.98 billones, equivalente a 39,6% de sus
obligaciones totales. Este registro corresponde a las pensiones de jubilacion de
4,003 trabajadores que estan directamente a cargo de la compafiia y que no hacen
parte del régimen establecido por la Ley 100 de 1994. A su vez, este monto
representa el 87.7% del més reciente célculo actuarial, el cual deberé terminar de
ser reconocido por el balance en 2023, mediante una amortizacién lineal en una
proporcion anual de 0.8214%.

Esta obligacion ejerce una importante presion sobre el estado de resultados de la
compafia, en la medida en que durante los Ultimos 4 afios este rubro ha
representado en promedio el 10.0% del total de costos y gastos anuales
(operacionales y no operacionales). Para su cubrimiento ETB adelanta el fondeo
periédico de un vehiculo fiduciario, cuyo saldo al 3T09 ascendia a $723,411
millones, equivalente al 64.7% del célculo actuarial. Se espera que una vez se dé la
totalidad del fondeo de la obligacion, la compafiia la conmute, descargando de su
balance las porciones activas y pasivas relacionadas con ésta. En su momento, la
salida del pasivo pensional deberia traducirse en mayor holgura para el flujo de caja,
asi como menores presiones sobre la parte posoperativa del estado de resultados,
beneficiando la generacién de resultados netos.

En octubre de 2006 la Junta Directiva de ETB aprob6 la eventual sustitucion de este
pasivo mediante la emision y colocacion de bonos en el exterior bajo la modalidad
de TES Global Corporativo. El principal objetivo de esta proposicion es la obtencion
de recursos por USD300 millones por medio de un titulo con tasa de interés fija,
emitido en pesos, pagadero en ddlares y con el riesgo cambiario asumido por el
inversionista. Con estos recursos se podria acelerar el fondeo del pasivo pensional
para su posterior conmutacién. El posterior deterioro de los mercados financieros a
nivel global, particularmente a lo largo de 2007 y 2008, condujo a que esta iniciativa
fuera aplazada. Actualmente, el proceso de incorporacion de un socio estratégico
sugiere que esta alternativa no se llevard a cabo hasta que la compafiia no tenga
certeza sobre los resultados del mismo.
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Cuadro 2. Equipo Directivo

El equipo directivo de ETB se caracteriza por una gran experiencia y trayectoria en materia de telecomunicaciones y
servicios publicos. Sin embargo, a lo largo de los Ultimos 6 afios la firma ha tenido una alta rotaciéon en su
presidencia, producto de algunos tropiezos en la generacion de resultados y dado el contenido politico en el
proceso de nombramiento y remocién del cargo. Al respecto, el pasado 23 de noviembre, Fernando Carrizosa fue
nombrado como nuevo presidente, quien ya habia estado al frente de la compafiia hace 18 afios y quien durante

los dltimos 11 meses se habia desempefiado como miembro de junta.

Equipo Administrativo

Fernando Carrizosa
(Presidente)

Ingeniero Civil e Ingeniero de rios. Se ha desempefiado como Gerente de ETB, de la
EEB y encargado de la EAA de Bogota. Ha participado como miembro de diferentes
Juntas Directivas de empresas del sector publico y privado como Colombia Mdvil,
Empresa de Energia de Bogoté, ETB, Colvatel, entre otras.

Andrés Pérez Velasco
(Secretario General)

Abogado especializado en Derecho Constitucional. Se ha desempefiado en
diferentes cargos del sector publico y privado en entidades como Comunican S.A., el
Ministerio de Justicia y del Derecho y en diferentes firmas de consultoria en el pais.

Hugo Eslava Eljaiek
(VP. de Aseguramiento
del Servicio)

Ingeniero Civil especializado en Derecho de las Telecomunicaciones y en Gerencia
de Mantenimiento. Cuenta con mas de 28 afios de experiencia en mantenimiento,
instalaciones, construccion e interventoria de redes telefénicas y amplia experiencia
en instalacién y mantenimiento de banda ancha via cobre. Desde mayo del afio 2005
se desempeiia como Vicepresidente de Aseguramiento del Servicio.

Isam Hauchar Agudelo
(VP. Comercial)

Ingeniero Electronico con Master en Administracién de Empresas y Especialista en
Economia. Cuenta con una experiencia profesional de 13 afios en el sector al
desempefiarse en diferentes cargos en las areas Comercial y de Infraestructura, asi
como en empresas de Tecnologia como Oracle, Lucent Technologies y Links S.A.

Mario Contreras
Amador
(VP. Financiero)

Ha sido Vicepresidente Financiero en dos periodos: De junio/01 a febrero/06 y de
mayo de 2006 a la fecha. Este Administrador de Empresas se ha desempefiado en
el sector financiero en cargos de direccion y asesoria. De igual forma se desempefié
como Vicepresidente Financiero y Presidente encargado de Telecom.

Fernando Vergara
(VP. Gestién Humana y
Recursos
Administrativos)

Graduado en Economia con estudios en Ciencias Politicas. Se ha desempefiado
como Gerente General de Serdan, Gerente General de Mision Temporal y Director
de Tesoreria Financiera de Colpatria S. A., entre otros.

Solmarina de la Rosa
(VP. Juridica)

Abogada especialista en Derecho Administrativo, Derecho Comercial y Derecho de
Telecomunicaciones. Fue Magistrado Auxiliar de la Seccion 3ra. del Consejo de
Estado y tiene experiencia de méas de 20 afios en diversos cargos directivos juridico
i regulatorios en varias empresas del sector (EDATEL, EPM, ORBITEL, Cinco
Telecom Corp. (USA), Internexa, Flycom, Transnexa (Ecuador), y TELMEX
Telecomunicaciones S.A. ESP)

Yanet Garcia Garcia
(VP. de Informética)

Ingeniera de Sistemas y especialista en Sistemas de Informacion en la
Organizaciéon. En ETB se ha desempefiado como Gerente de Calidad y Seguridad
Informatica por mas de 3 afios y actualmente como Vicepresidente de Informatica.

Dario Lara Caicedo

(VP. de Planeacion y

Desarrollo de Red y
Servicios)

Administrador de Sistemas. Durante los 23 afios que lleva en ETB, se ha
desempefiado como Jefe Asignaciones Occidente, Jefe Proyecto Redes Occidente,
Jefe Seccién Redes e Interventoria VIl (e), Jefe Planta Externa Occidente (e),
Director de Operaciones Occidente (e), Director de Produccién Occidente, Director
de Produccion Oriente, Director de Operaciones Sur, Director de Soluciones
Estratégicas al Cliente, Gerente de Servicio al Cliente y Gerente de Ventas Hogares.

Gustavo Adolfo Cala
(VP. de Regulacion,
Calidad y Negocios con
Operadores)

Abogado, especializado en Derecho de las Telecomunicaciones, con 10 afios de
experiencia en el sector. Ha desempefiado cargos directivos en empresas como
Telecom, Millicom y ETB, entre otros los de Director de Regulacion e Interconexiéon
de Telebucaramanga y Gerente de Interconexion de Celcaribe S.A.

Valores Bancolombia
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Junta Directiva

Samuel Moreno

Graduado en Economia y Derecho con Maestria en Administracién Publica de la
Universidad de Harvard-Escuela de Gobierno John F. Kennedy. Especializado en
Derecho Administrativo. exSenador de la Republica. Actual Alcalde Mayor de Bogota
Distrito Capital.

Administrador publico especializado en Gobierno Local. Fue Jefe de Programacion
Presupuestal, Subdirector de Finanzas, Director Distrital de Presupuesto y

Héctor Zambrano Subsecretario de Hacienda de Bogota. Ha sido miembro de Junta Directiva de

Rodriguez

Colombia Movil, Fondo Financiero Distrital de Salud, EEB, EMGESA, Loteria de
Bogota, Fondo de Educacion y Seguridad Vial y los Hospitales Tunal y Simén
Bolivar.

Antonio Hernandez
Gamarra

Economista con especializacién en politica monetaria. Entre los cargos que ha
desempefiado se encuentran Presidente de la FEN y de la Empresa Colombiana de
Gas, Ministro de Agricultura, codirector del Banco de la Republica y Contralor
General de la Naciéon. En la actualidad integra la junta directiva de la ETB y de la
nueva EPS.

Mauricio Amador
Andrade

Administrador de Empresas con especializacion en Andlisis Financiero. Se ha
desempefiado como Presidente de Leasing del Comercio, Vicepresidente Financiero
y de Planeacién de Seguros Colmena, Presidente de AFP Davivir y Santander.
Actualmente se desempefia como Vicepresidente Financiero de la Titularizadora
Colombiana.

José Fernando Isaza

Ingeniero Electricista con Maestria en Fisica Tedrica y Maestria en Matematicas.
Presidente Ejecutivo de la CCA. Fue Ministro de Obras Publicas y Transporte,
Presidente de Ecopetrol y Gerente General del IFl. Ha sido miembro de varias

el Juntas Directivas entre ellas Colombia Movil, Banco de Bogota, Corporacion
Financiera Colombiana y EEB.

Este politélogo se ha desempefiado como presidente Asofondos y Asobancaria. Fue

Jorge Humberto nombrado director de la ANDI. Durante su carrera ha sido miembro de juntas

Botero directivas de empresas tales como El Espectador, Banco Colmena, Banco Cafetero

y EPM. Ministro de comercio exterior y negociador del TLC con EE.UU.

Valores Bancolombia

A pesar de las valorizaciones de mercado, los multiplos de la accion lucen
alineados con el grupo comparable

Las continuas valorizaciones de la accion de ETB en el mercado habrian parecido
una clara amenaza para sus multiplos, dado que éstas han estado fundamentadas
en el proceso de venta parcial y no en un cambio fundamental del negocio. Sin
embargo, s6lo se observa un encarecimiento moderado en sus mdultiplos en la
relacion Precio / Ganancia, la cual se ubica un 10% por encima de la media del
grupo comparable (Tabla 7).

La prima refleja directamente las ganancias no operacionales de caracter
extraordinario que acumula en lo corrido de 2009 la compafiia, hecho que justifica su
desviacion sobre la media. Lo anterior es confirmado por la intencién del emisor de
distribuir tales ganancias no recurrentes entre sus accionistas a modo de dividendo
extraordinario.

Por su parte, el PVL y la relacion EV / EBITDA son multiplos que, por el contrario,
arrojan descuentos del 6% y del 55%, lo que a su vez sugiere que si bien las
valorizaciones de mercado son superiores a las acumuladas por los indices de
referencia, los nimeros actuales del emisor resultan consistentes con su nivel de
precio y con los estandares de la industria.
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Tabla 7. Multiplos Comparables

Empresa Pais RPG PVL EV/EBITDA
Teléfonos de México México 10.9 4.6 5.6
Brasil Telecom SA Brasil n.a. 0.9 9.0
France Telecom Francia 11.4 1.5 4.5
Hellenic Teleco Org. Grecia 9.7 2.5 4.9
Qatar Telecom Qatar 7.9 0.8 6.8
Protugal Telecom Portugal 14.0 3.6 6.4
Telekom Austria Austria n.a. 3.3 5.5
Vodafone Group UK 12.2 0.8 7.2
Telefénica Espafia 12.0 4.6 6.1
QWest Telecom EE.UU. 8.6 n.a. 4.2
AT&T EE.UU. 12.9 15 5.4
Windstream Corp EE.UU. 12.6 22.6 6.0
Axtel México n.a. 1.7 5.1
Entel Chile 11.7 25 14.2
Telecom argentina Argentina 6.5 1.1 35
Deutsche Telecom Alemania n.a. 1.0 4.9
Verizon EE.UU. 15.7 1.0 5.6
Promedio 11.2 34 6.2
ETB Colombia 12.4 15 5.8
(Descuento/Prima) 10% -55% -6%

Fuente: Valores Bancolombia con datos de Bloomberg

Proyecciones financieras sugieren que la entrada de un socio estratégico
podria materializar valor atrapado en la firma

A nuestro juicio el diagnéstico adelantado por la banca de inversion sobre el estado
actual de ETB y sus perspectivas son acertados. La capitalizacion de la empresa por
parte de un jugador relevante en la industria, capaz de inyectar los recursos y el
conocimiento suficiente para redireccionar estratégicamente a la firma y a su actual
modelo de negocio puede traducirse en un mayor potencial de crecimiento hacia
adelante. No obstante, sera Unicamente aquel proponente que resulte adjudicatario
del proceso quien deba definir los pilares sobre los cuales deba avanzar la empresa.
Por esta razon, los ejercicios de proyeccion financiera y valoracion de ETB parten
Unicamente del estado actual de la industria y de la empresa, y no incorporan
modificaciones importantes sobre sus fundamentales ante eventuales cambios sobre
su control.

Ingresos Operacionales: La transicion por la que atraviesa el sector de las
telecomunicaciones seguira siendo una variable critica para ETB. Buena parte de los
riesgos que el emisor encara en el corto y mediano plazo tienen origen en la
dificultad que ha experimentado en mejorar su mezcla de ingresos y en acumular
crecimientos sostenidos sobre los mismos. La mayor proporcion de sus ingresos
destinados a inversiones parece no estar dando frutos, al tiempo que los esfuerzos
por mantener controlados los costos y gastos no han sido suficientes para evitar una
contraccion de margenes.

Nuestra proyeccion de ingresos supone una tasa anual de crecimiento promedio del
2.3% entre 2009 y 2019, el cual constituye nuestro periodo explicito de valoracién
(ver gréfico 20). Vale la pena aclarar que para el cierre de 2009 estimamos una
contraccion del ingreso de 2.4% a $1.44 billones frente a 2008.

Esta estimacion le da una creciente participacion a los ingresos por datos e internet,
rubro en el que la compafia concentra sus mayores esfuerzos financieros y de
estrategia comercial. Para el 3T09 estos equivalian a 31.1% de las ventas de la
firma, frente a 22.7% observado 12 meses atrds. Para 2019 se espera que
contribuyan en por lo menos un 51.5%. En este segmento se esperan crecimientos
importantes en la base de suscriptores hasta 2011, afio en el que esperamos se
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cuente con al menos 490.000. En materia tarifaria se proponen decrecimientos
moderados durante los proximos 3 afios, producto de la agresiva competencia del
sector, para posteriormente crecer en linea con la inflacion esperada por el Grupo
Bancolombia para cada afio.

Por otra parte, consideramos que la generaciéon de ingresos asociada a la telefonia
local fija continuard mostrando un marchitamiento paulatino. Al cierre de 3T09 esta
contribuyd con un 50.5% del ingreso operacional y esperamos que, ante la
preferencia del publico por la utilizacién de canales méviles o plataformas sobre
internet para sostener comunicaciones de voz, presente una tasa anual de caida
promedio de 1.7% hasta 2019, afio en que deberia generar ingresos por $621.000
millones (34.0% del ingreso total de la firma). Tal evolucién refleja la caida en el total
de lineas en facturacion hasta 2014, afio en el cual esperamos se estabilicen.

Grafico 20. Ingresos Operacionales Proyectados
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Fuente: Valores Bancolombia

En linea con la evolucion de la telefonia fija local, el segmento de larga distancia
(nacional e internacional) también deberia continuar cediendo espacio en los
resultados de la firma. Si bien el comportamiento del trafico, medido por el total de
minutos de LDN y LDI*® (entrantes y salientes) ha mostrado crecimientos continuos
desde 2004 (ver grafico 21), el comportamiento de las tarifas es opuesto. De esta
forma, se espera que los ingresos por concepto de larga distancia presenten
decrecimientos anuales promedio de -3.5% y que para 2019 reduzca su
participacion en la mezcla de ventas a un 8.0%.

Grafico 21. Analisis de Tarifas y Tréficos de Larga Distancia en Colombia™®
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!* L arga Distancia Nacional (LDN) y Larga Distancia Internacional (LDI)

18 E| volumen del trafico esta calculado como la totalidad de minutos de LDN, LDI entrante y saliente reportados
en el Sistema Unico de Informacién de Servicios Publicos por Colombia Mévil S.A. i E.S.P., Colombia
Telecomunicaciones S.A. i E.S.P., ETB S.A. i E.S.P., EPM Telecomunicaciones S.A. i E.S.P. y Telmex
Telecomunicaciones S.A. T E.S.P.
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En este sentido anticipamos que el ingreso operacional total de ETB no experimente
crecimientos positivos antes de 2011, y que supere la barrera de los $1.5 billones
s6lo en 2013, luego de que en 2006 y 2007 ya hubiese alcanzado este nivel.

Estructura de Costos y Gastos: La aparente dificultad de gestionar mayores
crecimientos en los ingresos otorga un crucial papel a la gestion de los costos y
gastos de la compaifiia, en aras de lograr rentabilizar el negocio. Sin embargo, como
fue mencionado anteriormente, se aprecia una notable contraccion en el margen
operacional de ETB, que pasé de representar el 30.0% de los ingresos
operacionales acumulados en el 3T05 a 17.1% en el mismo periodo de 2009.

Dentro de este rubro se destacan las Depreciaciones, Amortizaciones y Provisiones
(DAPSs), las cuales representan el 39.1% del gasto de la compaiiia al 3T09. Dado el
perfil del negocio, intensivo en inversiones de capital de caracter tecnoldgico, es
previsible que las DAPs continlen participando de manera importante en este
renglén, dado que las mismas constituyen un mecanismo que garantiza la retencion
de caja y un recurso para la proteccion de los activos. Sin embargo, ante el
escenario propuesto de crecimiento de los ingresos, las DAPs redundan en
presiones adicionales sobre el margen operacional de la firma, mas aun, bajo las
perspectivas de inversion (CAPEX) que también se incorporan en el modelo.

Por su parte, los denominados Gestionables, son el mayor contribuidor de este
rubro, en el cual sobresalen los gastos de mantenimiento, publicidad, call center y
personal, los cuales dependen del nivel general de precios y del crecimiento general
el negocio. Al respecto vale la pena mencionar que durante 2009 se firmé la
convencion colectiva de la compafiia, la cual tendra vigencia por 4 afios, lo que a su
vez se deberé traducir en estabilidad y predictibilidad de este gasto en el mediano
plazo.

Grafico 22. Costos y Gastos Proyectados Grafico 23. Ingresos Vs. Costos y Gastos
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Como se aprecia en gréafico 23, en el afio 2018 se espera la mayor compresion del
margen ante la menor pendiente de ascenso del ingreso frente a los costos y gastos,
los cuales se esperan asciendan a $1.68 billones en 2019, tras acumular un
crecimiento anual promedio de 3.2%. En consecuencia, el desempefio operacional
muestra un estrechamiento progresivo, llevando al margen EBITDA a su nivel méas
bajo en 2018 (40.5%).
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Grafico 25. CAPEX Proyectado
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Gréfico 24. Margen EBITDA Proyectado
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Capex: El proceso de Debida Diligencia para la venta parcial de la propiedad de la
firma sigue su curso, a pesar de los tropiezos recientes. Con el &nimo de darle la
mayor transparencia posible, el emisor asegura que hasta no concluirlo no dara
lineamientos al mercado sobre aspectos que considera estratégicos, en aras de que
cada proponente haga una propuesta basado en sus estudios y capacidades
técnico-financieras. En este sentido, a la fecha el mercado no cuenta con un
presupuesto concreto y oficial en materia de inversion para los proximos afios.

No obstante, para efectos del presente ejercicio de valoracion se tom6é como
referencia la relacion entre el CAPEX ejecutado en los Ultimos 11 trimestres frente a
las ventas, cuyo promedio asciende a 28.3%. Se asume que estas inversiones
estaran dirigidas al fortalecimiento del renglon de datos e internet, continuando con
el proceso de consolidacion como el mayor proveedor de banda ancha y
favoreciendo la estrategia de empaquetamiento de servicios de valor agregado.
Estos son principalmente activos como plantas y redes, licencias y software.

Tal ritmo de inversiones se supone estable hasta 2014, afio en el que la compafiia

continuaria ejecutando CAPEX de mantenimiento bajo una relacion equivalente al
17,0% de sus ingresos operacionales.

Gréfico 26. Estacionalidad Trimestral del
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Deuda: Como se menciond anteriormente, ETB maneja niveles de endeudamiento
inferiores a los de la industria y a sus requerimientos de inversion. Para materializar
la diversificacion del portafolio de servicios, asi como para mejorar la actual mezcla
de capital de la compafiia, se hace necesaria la incorporacion de pasivos
financieros. A la fecha la compafiia no ha develado cudles podrian ser sus
necesidades en materia de endeudamiento, diferentes a los requeridos para
conmutar el pasivo pensional (ver apartado Posicion financiera: bajo endeudamiento
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y una buena posicion de caja ratifican solidez en su balance). No obstante,
estimamos que la compaiiia podria contratar deuda por hasta $595,000 millones,
correspondiente al 53% por su plan de inversiones hasta 2013, los cuales, de
acuerdo a nuestras estimaciones, deberian ser desembolsados en 2010 y 2011. En
este Ultimo afio el indicador de Deuda Bruta sobre EBITDA alcanzaria su nivel mas
alto del.42 veces.

Grafico 27. Relacién Deuda / EBITDA
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Actualmente Colombia Mévil S.A. i E.S.P. cuenta con un crédito de tesoreria por
$203,996 millones otorgado por ETB, cuya amortizacién de capital sera en 2011.
Este pago constituirda un alivio para el flujo de caja de la compafiia en un momento
en que el plan de inversiones estara ejerciendo mayores presiones.

Valor de Continuidad: Dado el alto nivel de competencia del sector y la tendencia
negativa de los margenes del negocio se asumié un crecimiento a perpetuidad de
los flujos de caja de un 3.0% nominal, en linea con la inflacién esperada en el largo
plazo.

Portafolio de Inversiones Permanentes: Las participaciones accionarias de ETB en
otras compaiiias de telecomunicaciones fueron incluidas dentro de este ejercicio de
la siguiente forma: a) Colombia Moévil S.A. 7 E.S.P., fue valorada al valor de compra
pagado por Millicom International Cellular ($26,528), b) la participacion en la
Empresa de Energia de Bogota S.A. fue valorada a precios de mercado ($113,020),
c) Colvatel S.A. i E.S.P. y Contact Center S.A. fueron valoradas una un multiplo de
4.9 veces EV/EBITDA, en linea con el multiplo proyectado para ETB en 2010, d)
Otras inversiones menores fueron contabilizadas a su valor en libros al cierre de
2008.

Tabla 8. Tasa de descuento - WACC

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Depreciacion
Kd E.A.

30% 3.0% 3.0% 25% 25% 25% 20% 20% 20% 2.0%
9.5% 10.2% 10.0% 99% 9.7% 97% 97% 97% 97% 9.7%

E (%)
D (%)

78.4% 75.0% 75.8% 75.8% 80.6% 80.7% 80.9% 81.1% 89.5% 89.8%
21.6% 25.0% 24.2% 24.2% 19.4% 19.3% 19.1% 18.9% 10.5% 10.2%

T.Libre Riesgo
Riesgo Pais
Riesgo de Mercado

40% 4.0% 4.0% 4.0% 40% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%
25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%

Beta Apalancado
Ke COP

0.89 0.92 0.91 0.92 0.87 0.87 0.87 0.86 0.79 0.79
152% 15.4% 153% 14.8% 145% 145% 13.9% 13.9% 13.5% 13.5%

WACC

14.0% 14.1% 14.1% 13.6% 13.6% 13.6% 13.1% 13.1% 13.1% 13.1%

Valores Bancolombia

Fuente: Valores Bancolombia

Tasa de Descuento: El flujo de caja libre para el accionista se descuenta con un
WACC movil, el cual captura los efectos de los cambios esperados en la mezcla de
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capital de la compafiia. Sin embargo, la dispersion de esta tasa es reduciday alo
largo del periodo explicito de valoracién alcanza una media de 13.5%. Este valor
tiene en consideracion un beta apalancado inicial de 0.89, consistente con la
correlacion que ha mostrado la accion de la telefénica en los Gltimos 3 afios con el
indice de referencia de mercado®’.

Tabla 9. Precio Objetivo 2010E

Valor de las Operaciones 2,790,494,410
(+) Otros Activos No Operacionales 3,313,554,356
(-) Deuda 732,105,381
(-) Otros Pasivos No Operacionales 1,923,898,551
(=) Valor del Patrimonio 3,448,044,834
Acciones en Circulacion (Miles) 3,550,553,412
Precio Objetivo 2010E $970

Fuente: Valores Bancolombia

La valoracion por flujo de caja libre sugiere un precio objetivo para 2010 de
$970/accion, un 11.4% por debajo de su precio actual de mercado. Al considerar el
valor presente de dicho precio objetivo al 1 de diciembre, con una tasa de descuento
del 14.0%, éste equivaldria a $860/accién, es decir, un descuento del 21.5% frente a
su cotizacion de mercado

Anélisis de Sensibilidad

El modelo de flujo de caja libre descontado propuesto parte de supuestos generales
de valoracion, los cuales pueden coincidir o no con los desarrollos futuros de la
compafiia. En la tabla 10 se observa el rango de posibilidades ante desviaciones en
supuestos tales como la tasa de descuento (WACC) y el valor de continuidad, desde
$1,170 hasta $850 por accion. Teniendo en consideracion el actual precio de
mercado de $1.095 (al 1 de diciembre de 2009) la tabla de sensibilidad sugiere que
los inversionistas podrian estar valorando la compafiia con una tasa de descuento
cercana al 13.0% y un valor de continuidad de 5.0%.

Tabla 10. Analisis de sensibilidad precio objetivo 2010E
(WACC Vs. Valor de Continuidad)

WACC 2010
11.0% 12.0% 13.0% 14.0% 15.0% 16.0% 17.0%
1.0% 990 970 940 920 900 890 880
2.0% 1,030 1,000 970 940 920 910 890
3.0% 1,080 1,040 1,000 970 950 930 910

4.0% 1,140 1,080 1,040 1,000 970 950 930
5.0% 1,230 1,150 1,090 1,040 1,010 980 950

Valor de
Continuidad

Fuente: Valores Bancolombia

Escenarios Alternativos de Valoracion

De otro lado, resulta valioso entender la sensibilidad del modelo ante fluctuaciones en
variables de tipo empresarial, las que en esencia son las que explican el valor presente
de los flujos de caja. Para la construccién de los siguientes escenarios se plantean
desviaciones en materia de generacion de ingresos, principalmente aquellos

' Beta ajustado entre los rendimientos semanales de ETB y el COLCAP desde el 24 de noviembre de 2006 y el
20 de noviembre de 2009. Fuente: Bloomberg.
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correspondientes a los segmentos de telefonia fija y datos y internet, sobre el nivel de
inversiones y sobre la gestion de gastos.

Escenario Optimista

La construccién de este escenario se fundamenta en la posibilidad de crecimiento en
aquellos renglones que la firma considera estratégicos, en un contexto en el que logra
estabilizar la caida en otros negocios de menor rentabilidad. En este proceso también se
deberia dar una mejor gestion de los costos y gastos en favor de la rentabilidad del
negocio y en linea con los lineamientos del plan estratégico vigente. Los principales
supuestos del escenario son:

A Estabilizacion anticipada en la caida de lineas fijas con facturacion, que a partir
de 2010 crecerian a tasas positivas, mientras que las suscripciones de banda
ancha mantendrian el acelerado ritmo de crecimiento de afios anteriores. Asi, el
crecimiento en la base de usuarios de este segmento deberia ser superior al
18% hasta 2011, para posteriormente moderar su ascenso. Lo anterior le
significaria a la compafiia alcanzar mas de 600.000 usuarios en 2012, cerca de
un 20% mas de los planteados en el escenario base.

A Bajo este escenario no se modificaria el plan de inversiones, el cual resulta
suficiente para soportar un crecimiento mayor al del escenario base.

A La administracion lograria mantener los incrementos de gasto por debajo de la
inflacion en rubros tales como mantenimiento, personal, publicidad, entre otros,
sin que esto se traduzca en deterioros operacionales ni de eficiencia técnica. En
consecuencia, el margen EBITDA promedio a lo largo del periodo explicito de
valoracién se ubicaria sobre el 48.7%, con una tendencia ascendente en los
ultimos afios.

A Lo anterior se traduce en un valor por acciéon de $1,380, un 42.3% por encima

del escenario base. A este escenario le asignamos una probabilidad subjetiva
de ocurrencia del 10%.

Escenario Optimista

Por su parte, el escenario pesimista parte de la profundizacion de la dindmica reciente
del sector, en la cual se acrecienta la competencia, dificultando el crecimiento de los
renglones de banda ancha e internet, y profundizando la caida en lineas fijas. A su vez,
el control de costos y gastos continuaria siendo un reto para el emisor en detrimento de
la proteccion de margenes. Los principales supuestos del escenario son:

A La evolucion de los ingresos por concepto de telefonia fija presenta deterioros
mucho mas pronunciados y prolongados bajo este escenario. De esta forma, se
observarian caidas adicionales en las lineas en facturacion hasta 2015, afio en
el que iniciaria la estabilizacion. En materia de nuevos abonados de banda
ancha se asume que a partir de 2010 los crecimientos seran de un solo digito,
razon por la cual sblo hasta 2016 seria posible alcanzar mas de 500,000
abonados.

A Ante las dificultades comerciales de este escenario el flujo de caja de la
compafiia requeriria de tan solo $364,000 millones de recursos de crédito, un
25% menos que el monto estimado en el escenario base. Lo anterior, si bien
libera presion del flujo de caja en el servicio de la deuda, también implicaria una
estructura de capital menos eficiente.

A Por su parte, la gestion de gastos seria menos exitosa y se experimentarian
crecimientos superiores a la inflacion en varios rubros, lo cual, aunado a la
contraccion del ingreso, derivaria en la reduccion del margen EBITDA a niveles
promedio de 37.7%, con un nivel minimo de 32.6% en 2019.

A De esta forma, el precio objetivo para 2010E se ubicaria sobre los $770 por

accion, un 20.6% por debajo del escenario base. A este escenario le asignamos
una probabilidad subjetiva de ocurrencia del 20%
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Gréfico 28. Escenarios de Valoracion
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